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dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ͗
,ŽǁƚŽDĂŬĞdƌĞĂƐƵƌĞdƌŽǀĞƐŝŶzŽƵƌŽůůĞĐƚŝŽŶƐ
sŝƐŝďůĞ
ďǇWĂƚƌŝĐŝĂ&ĂůŬͲDƵƐŝĐĂƚĂůŽŐͬDĞƚĂĚĂƚĂ>ŝďƌĂƌŝĂŶ
>ŝďďǇ,ĞƌƚĞŶƐƚĞŝŶͲĂƚĂůŽŐĞƌͬDĞƚĂĚĂƚĂ>ŝďƌĂƌŝĂŶ
^ƚĞĨĂŶŝĞ,ƵŶŬĞƌͲŝŐŝƚĂůZĞƐŽƵƌĐĞƐ>ŝďƌĂƌŝĂŶ
&ƌŽŵŽǁůŝŶŐ'ƌĞĞŶ^ƚĂƚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
DĂǇϮϮ͕ϮϬϭϳ
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ
 /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶͬďĂĐŬŐƌŽƵŶĚŽĨŝƐƐƵĞͬƉƌŽƐĂŶĚĐŽŶƐ
 WĂƚƚǇ͛ƐƉƌŽũĞĐƚƐ
 >ŝďďǇ͛ƐƉƌŽũĞĐƚ
 ^ƚĞĨĂŶŝĞ͛ƐƉƌŽũĞĐƚƐ
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ
 ^ƉĞĐŝĂůĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐŝŶĂĐĂĚĞŵŝĐůŝďƌĂƌŝĞƐŽĨƚĞŶĐŽŶƚĂŝŶŶƵŵĞƌŽƵƐ
ŵĂƚĞƌŝĂůƐƚŚĂƚĂƌĞĞŝƚŚĞƌŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞŽƌŽŶůǇĂĐĐĞƐƐŝďůĞůŽĐĂůůǇ
 DĂŶǇůŝďƌĂƌŝĞƐĂƌĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐǁŝƚŚǀĂƌŝŽƵƐŵĞĂŶƐŽĨŵĂŬŝŶŐƚŚĞŝƌ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐĂĐĐĞƐƐŝďůĞǀŝĂďƌŝĞĨďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĐ;ďŝďͿƌĞĐŽƌĚƐ͕ǁŚĞƚŚĞƌŝŶ
ƚŚĞŝƌŽǁŶĐĂƚĂůŽŐ;/>^Ϳ͕ƵƐŝŶŐDĂƌĐĚŝƚ͕K>͛ƐŽŶŶĞǆŝŽŶ͕ŽƌŽƚŚĞƌ
ĚĂƚĂďĂƐĞƐ
 ŽǁůŝŶŐ'ƌĞĞŶ^ƚĂƚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ;'^hͿ>ŝďƌĂƌŝĞƐďĞŐĂŶƵƐŝŶŐǆĐĞů͕
DĂƌĐĚŝƚ ĂŶĚƚĞŵƉůĂƚĞƐŝŶϮϬϭϯĨŽƌĂŶ>WďĂĐŬůŽŐƉƌŽũĞĐƚ͘
 dŚŝƐƉƌŽũĞĐƚŚĂƐďĞĞŶƚŚĞůĂƵŶĐŚŝŶŐƉŽŝŶƚĨŽƌŽƚŚĞƌƉƌŽũĞĐƚƐĂƚ'^h
ŝŶƚŚĞƐƉĞĐŝĂůĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ
WĂƚƚǇ͛ƐƉƌŽũĞĐƚƐ͗
 >WďĂĐŬůŽŐƉƌŽũĞĐƚΘϰϱZWDƉƌŽũĞĐƚͲďŽƚŚŚĂǀĞƐƚƵĚĞŶƚƐƵƐŝŶŐǆĐĞů
ƚĞŵƉůĂƚĞƐĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐĂƚĂůŽŐĞƌƵƐŝŶŐDĂƌĐĚŝƚ ĂŶĚ^ŝĞƌƌĂĂƚĂ
ǆĐŚĂŶŐĞƚŽĐƌĞĂƚĞďƌŝĞĨďŝďƌĞĐŽƌĚƐ
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ
WĂƚƚǇ͛ƐƉƌŽũĞĐƚƐ;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ͗
>WĨŝŶŝƐŚĞĚǀĞƌƐŝŽŶŝŶ'^hĐĂƚĂůŽŐ
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ
WĂƚƚǇ͛ƐƉƌŽũĞĐƚƐ;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ͗
ϰϱZWDƐ
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ
WĂƚƚǇ͛ƐƉƌŽũĞĐƚƐ;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ͗
ϰϱZWDĨŝŶŝƐŚĞĚǀĞƌƐŝŽŶŝŶ'^hĐĂƚĂůŽŐ
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ
&ƵůůďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĐƌĞĐŽƌĚĨŽƌ>W
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ
&ƵůůďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĐƌĞĐŽƌĚĨŽƌ>W;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ͗
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ͗
WĂƚƚǇ͛ƐƉƌŽũĞĐƚƐ;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ͗
ϳϴZWDƉƌŽũĞĐƚ
 ^ƚƵĚĞŶƚƐƵƐŝŶŐƚĞŵƉůĂƚĞĐƌĞĂƚĞĚŝŶ^ŝĞƌƌĂƐǇƐƚĞŵƚŽĐƌĞĂƚĞďƌŝĞĨďŝď
ƌĞĐŽƌĚƐĂŶĚŝƚĞŵƌĞĐŽƌĚƐ
 ZĞĐŽƌĚƐǀĞƌŝĨŝĞĚďǇƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐĂƚĂůŽŐĞƌ
 EŽĂƵƚŚŽƌŝƚǇĐŽŶƚƌŽů
 ZĞĐŽƌĚƐƐĞŶƚƚŽĚĞƉŽƐŝƚŽƌǇ
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ͗
WĂƚƚǇ͛ƐƉƌŽũĞĐƚƐ;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ͗
ƌŝĞĨϳϴZWDƌĞĐŽƌĚŝŶ'^hĐĂƚĂůŽŐ
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ
WƌŽƐŽĨƉƌŽũĞĐƚƐ͗
 WƌŽƐ͗
 ĂƐǇƚŽƚƌĂŝŶƐƚƵĚĞŶƚƐ
 YƵŝĐŬǁĂǇƚŽďĂƚĐŚůŽĂĚƌĞĐŽƌĚƐĨŽƌĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ
 DW>WĂƉƉƌŽĂĐŚ
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ
 ŽŶƐŽĨƉƌŽũĞĐƚƐ
 ^ƚƵĚĞŶƚƚƵƌŶŽǀĞƌ
 EĞĞĚƚŽĐŚĞĐŬĨŽƌĞƌƌŽƌƐĂŶĚŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ
 EŽĂƵƚŚŽƌŝƚǇĐŽŶƚƌŽů
 >ĂĐŬŽĨĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇĨŽƌƚĞƌŵƐƐƵĐŚĂƐ:͕ƉƌŽŵŽ͕ĂƵĚŝƚŝŽŶ͕ĞƚĐ͘
 ŝĨĨŝĐƵůƚƚŽƐƵƉĞƌǀŝƐĞƐƚƵĚĞŶƚƐǁŽƌŬŝŶŐŽŶƉƌŽũĞĐƚƐǁŚĞŶůŽĐĂƚĞĚŽŶĂŶŽƚŚĞƌ
ĨůŽŽƌĨƌŽŵŵĂŝŶŵƵƐŝĐĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
 ĂƚĂůŽŐƌĞĐŽƌĚƐĂƌĞŶŽƚƌĞĂůůǇǁŚĞƌĞǁĞ͛ĚůŝŬĞƚŚĞŵƚŽďĞ͕ǁŚŝĐŚŝƐĨƵůůǇ
ĐĂƚĂůŽŐĞĚ
dŚĞWŽůůŽĐŬWĂŵƉŚůĞƚƐ
+LVWRU\RIWKH3ROORFNFROOHFWLRQ
 6DP3ROORFN
 /DERURUJDQL]HU
 7ROHGR$XWROLWH 6WULNH
 +DUGLQ&RXQW\2QLRQ3LFNHUV
6WULNH
 ,QWHUQDWLRQDO8QLRQ5HS 2IWKH
$PDOJDPHDWHG 0HDW&XWWHUVDQG
%XWFKHU:RUNPHQRI1RUWK
$PHULFD
 7KH&ROOHFWLRQ
 3XUFKDVHGE\WKH&$&LQ
IURP6DOO\3ROORFN
 &RQVLVWVRIERRNVSDPSKOHWV
SHUVRQDOSDSHUVHWF
 NERRNVRQODERUKLVWRU\
VRFLDOLVPFRPPXQLVPHFRQRPLF
WKHRU\HWF
 %RRNVZHUHFDWDORJHG
 OLQHDUIHHWRIPDQXVFULSWV
 3ULQWILQGLQJDLGFUHDWHG/DWHUGLJLWDO
ILQGLQJDLGFUHDWHG
dŚĞWĂŵƉŚůĞƚƐ͗KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
 NSDPSKOHWVRQWKHPHVUHODWHGWR
ODERUKLVWRU\VRFLDOLVP
FRPPXQLVPDQGHFRQRPLFWKHRU\
 3DPSKOHWVZHUHRULJLQDOO\
´FDWDORJHGµLQDVSUHDGVKHHWDQG
WKHQWUDQVIHUUHGWRDQ$FFHVV
'DWDEDVH
 ,QIRUPDWLRQLQWKH$FFHVV
'DWDEDVHLQFOXGHGWLWOHDXWKRU
SODFHSXEOLVKHUGDWHDQGJHQHUDO
VXEMHFWLQIRUPDWLRQ
dŚĞWĂŵƉŚůĞƚƐ͗ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ
 3DPSKOHWVPHQWLRQHGLQILQGLQJDLG
 6XEMHFWLQGH[LQILQGLQJDLG
 $WRQHWLPHOLVWRISDPSKOHWVZDVRQ
WKH´ ZHEVLWHµ
 -XVWIRXQGOLWHUDOO\MXVWIRXQGOLVWLQJ
RQOLQH
 :HIRXQGLW0XOWLSOH<HDUV/DWHU
 2QO\UHOLDEOHIRUPDFFHVVLELOLW\ 6WDII
 6WDII.QRZOHGJH
 6KDUHG'ULYH
 KŶůǇƌĞůŝĂďůĞĨŽƌŵĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ
;WĂƚƌŽŶͿ͗
 ^ƚĂĨĨŵĞŵďĞƌŽŶĚĞƐŬ
dŚĞWĂŵƉŚůĞƚƐ͗ZĂĐĞĂŐĂŝŶƐƚƚŝŵĞ
 &ĂĐƵůƚǇĂŶĚ^ƚƵĚĞŶƚŝŶƚĞƌĞƐƚ
 >ĂďŽƌŚŝƐƚŽƌǇ
 ŝǀŝůZŝŐŚƚƐ
 ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚƐ
 KďƐŽůĞƚĞƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ
 ŽǁĞŶĞĞĚƚŽŵŝŐƌĂƚĞƚŽŶĞǁ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͍
dŚĞWĂŵƉŚůĞƚƐ͗^ŽůƵƚŝŽŶ
 ƌĞĂƚĞďƌŝĞĨďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĐƌĞĐŽƌĚƐ
ƵƐŝŶŐǆĐĞůƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚĂŶĚ
ŽƌŝŐŝŶĂůĐĐĞƐƐĂƚĂďĂƐĞ
 ƌŽƐƐͲǁĂůŬĞĚŽƌŝŐŝŶĂůĚĂƚĂƚŽ
DZ
 ŝĚŶŽƚƉĞƌĨŽƌŵƋƵĂůŝƚǇĐŽŶƚƌŽů
 EĂŵĞƐ
 ^ƵďũĞĐƚ,ĞĂĚŝŶŐƐ
 ĚĚĞĚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĨŝĞůĚƐĨŽƌ͗
 EŽƚĞƐƚŽĨŝŶĚƚŚĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
 EŽƚĞƐƚŽĨŝŶĚƚŚĞƉŚǇƐŝĐĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
dŚĞWĂŵƉŚůĞƚƐ͗dŽĚĂǇ
 hƐĞĚŝŶĐůĂƐƐƌŽŽŵŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
 ǀĂŝůĂďůĞǀŝĂĐĂƚĂůŽŐ
 WĂƚƌŽŶƐĐĂŶƌĞƋƵĞƐƚĂĐĐĞƐƐƚŽ
ƚŚĞŵĂƚĞƌŝĂůǀŝĂůŝďƌĂƌǇĐĂƚĂůŽŐ
 dĞƐƚĐĂƐĞĨŽƌĨƵƚƵƌĞƉƌŽũĞĐƚƐ
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ
^ƚĞĨĂŶŝĞ͛ƐWƌŽũĞĐƚƐ͗
 DŽǀŝĞWƌĞƐƐ<ŝƚƐǁͬďƌŝĞĨďŝďƌĞĐŽƌĚƐʹ ĂůŵŽƐƚĐŽŵƉůĞƚĞĚ
 ƌĞĂƚĞĚƵƐŝŶŐ^ŝĞƌƌĂƚĞŵƉůĂƚĞƐĂŶĚƉƌŽŵƉƚƐ
 WƌŽƐĂŶĚŽŶƐ
 WƌŽƐʹ ƐƚƵĚĞŶƚŶĞĞĚĞĚĂƉƌŽũĞĐƚĂŶĚǁĞĐĂŶƵƐĞƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐƐǇƐƚĞŵƚŽĚŽƚŚĞũŽď
 ŽŶͲ ƐƚƵĚĞŶƚĂƐƐŝƐƚĂŶƚĐĂƉŝƚĂůŝǌĞĚĞǀĞƌǇǁŽƌĚ͕ƐŽ/ŚĂǀĞƚŽĐŽƌƌĞĐƚƚŚĂƚ
 DŽǀŝĞ>ŽďďǇĂƌĚƐǁͬďƌŝĞĨďŝďƌĞĐŽƌĚƐʹ ǀĞƌǇŵƵĐŚŝŶƉƌŽŐƌĞƐƐ
 tŝůůďĞůŽĂĚĞĚŝŶƚŽ^ŝĞƌƌĂƵƐŝŶŐǆĐĞůƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐĨŽƌƚŚĞĚĂƚĂĂŶĚDĂƌĐĞĚŝƚ
ĨŽƌƚŚĞƚĞŵƉůĂƚĞƐ
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ
dŚĞ>ŽŶŐĂŶĚ^ŚŽƌƚŽĨ/ƚ͗
&ŽƌŵŽƌĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ĐŽŶƚĂĐƚĂŶǇŽĨƵƐĂĨƚĞƌƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘
YƵĞƐƚŝŽŶƐ͍
